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Syfte:  Undersöka om OMXS30 Index har någon påverkan på 
konjunkturen. Och om konjunkturförändringar kan förutspås 
utifrån förändringar i OMXS30 Index. 
 
Metod: Tillvägagångssättet i denna uppsats är att genom linjär 
estimeringsregression (OLS) testa om ett samband mellan 
konjunkturen och OMXS30 existerar. Detta görs med skattade 
ekvationer och insamlad statistisk data.  
 
Slutsats: En signifikant påverkan på konjunkturen från börsindex uppvisas 
med estimerade regressioner. Samtidigt visas också att för en 
fullständig estimering av konjunkturförändringar krävs fler 
signifikanta variabler.  
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Abstrakt 
 
Syftet med denna kandidatuppsats är att analysera om förmögenheten skattat med 
reala börsindex har någon påverkan på den privata sektorns efterfrågan. Detta 
genomförs genom att låta konsumtion och investeringar representera den privata 
sektorns efterfrågan, där konsumtion representeras av den totala konsumtionen för 
Sverige och investeringar utgörs av byggnadsinvesteringar och 
maskininvesteringar. Använd data för uppsatsen sträcker sig från 1905-2010, 
vilket utgör en bra och varierande ekonomisk historia.  
Resultaten visar att det existerar ett samband mellan de valda variablerna för 
Sverige och att denna påverkan på konjunkturen följer i linje med resultat för 
tidigare studier (Singh 2010, Ibrahim 2011).  
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1. Inledning  
 
Börsutvecklingen har under de senaste årtionden blivit allt mer diskuterad i media. 
Stora ekonomiska händelser som IT-bubblan kring millenniumskiftet och 
bolånekrisen 2008 har gjort att fler och fler fått upp ögonen för världsekonomin 
och börserna världen över. Mer och mer pengar strömmar in genom 
försäkringsbolag, pensionsplacerare och privatpersoner (Williamson 2011). Dessa 
stora summor pengar i rörelse på börsen varje dag väckte idén att detta borde 
påverka den reala ekonomin, samt att tidigare arbeten så som Mansor H. (2011), 
Lee (1992) och Geske och Roll (1983) har genomfört liknande tester. Idén var att 
undersöka om ett samband mellan börsen och privat efterfråga existerade ur ett 
annat perspektiv än många tidigare studier, där studierna undersökt om 
aktieavkastning påverkar inflationen (Geske & Roll 1983; James, Koreisha & 
Partch 1985). I denna studie är fokus istället på att undersöka om börsindex har 
någon inverkan på den reala ekonomin (privata sektorns efterfrågan), vilket är en 
liknande studie som den Case, Quigley och Shiller (2006) gjort för 14 
västerländska länder. 
Förmögenhet i form av intäkter är en viktig del i bestämmandet av storleken på 
konsumtion för hela samhället, och enligt Davis & Palumbo (2001) justeras 
konsumtionsstorleken gradvis av tilltagande eller avtagande upplevelser i 
förmögenhet. 
Volatilitet i aktiepriser skapar osäkerhet gällande framtida förmögenhet, vilket är 
en relevant faktor för storleken på konsumtion, då större förmögenhet från 
stigande kurser innebär mer konsumtion och vice versa (Romer 1990). En 
värdestegring i aktiepris med alla andra inkomster lika, leder till att den totala 
förmögenheten i världen ökar. Detta scenario är strikt teoretiskt, då antagandet om 
oförändrade inkomster inte existerar i verkligheten. De senaste två årtiondena har 
skådat signifikant tillväxt i börsindex samt konsumtion, samtidigt som det 
personliga sparandet har minskat betydande. Detta kan tolkas som att samhället 
har rört sig allt mer mot ett konsumtionsutjämnande levnadssätt (Ludvigson & 
Steindel 1999) så som Milton Friedmans (1957) permanenta inkomsthypotes.  
Vid analys av välfärdseffekt utgör timing en av de centrala frågorna. Om 
tidsdifferensen mellan en gynnsam förändring för hushållen i börsindex till 
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registrering av ökad konsumtion uppmäts är flera år, har indexförändringar 
antagligen väldigt limiterad påverkan på aggregerad konsumtion. Är 
tidsdifferensen kort från indexförändring till konsumtionsförändring, har 
indexförändringar antagligen en signifikant påverkan på aggregerad konsumtion 
(James M. Poterba 2000). 
Enligt Ludwig & Sløk (2002) finns det fyra viktiga scenarion då 
välfärdförändringar, skapade av tillväxt i börsindex, skulle kunna påverka 
konsumtionen. Ökat värde av börsindex leder till ökad konsumtion vid realisering 
av investerat kapital, då detta innebär större förmögenhet som enligt Romer 
(1990) innebär större konsumtion. Det andra scenariot är att ett ökat värde av 
investerat kapital då börsindex stiger i värde, leder till att förväntad framtida 
förmögenhet stiger, då detta enligt Milton Friedman (1957) leder till ökad 
konsumtion idag och i framtiden. Det tredje scenariot är ett så kallat 
likviditetsscenario, vilket innebär att stigande index leder till ökat värde av 
investeringsportföljen, vilket i sin tur ökar kapaciteten till att låna pengar till 
konsumtion. Fjärde scenariot är en form av spridningsscenario, där icke 
indexinvesterande individer drar nytta av ökad välfärd skapad av indextillväxt 
som sprider sig i samhället genom ökad konsumtion från de tre första scenariona.   
Lee (1992) har gjort ett test där han inkluderar fyra olika variabler i form av 
aktieavkastning, reala räntor, ökning av industriell produktion samt inflation. 
Många av Lees resultat handlar om hur inflation påverkas eller inte av olika 
variabler. Men i testet kommer han även fram till att aktieavkastning hjälper till 
att förklara förändringar i så kallad real aktivitet, vilket är vad denna studie 
fokuserar på i form av OMXS30 index
1
 påverkan på konsumtion och 
investeringar.
2 
Då Lee i sin studie kom fram till att aktieavkastning påverkar den 
reala aktiviteten i USA mellan 1947-1987, vilket även är av intresse för denna 
studie att undersöka om detta även är fallet för Sverige under samma tidsperiod.  
Synen på hur index påverkar den reala ekonomin skiljer sig åt beroende på vilken 
litteratur som analyseras. I den ena änden av spektret finns synen att börsen är 
förutspående, det vill säga att index är den ledande indikatorn på hur framtida 
tillväxt i produktion kommer att se ut, vilket förklarar korrelationen med 
                                                 
1 Som representerar den svenska börsen och består av en samling av de 30 största bolagen på NASDAQ OMX Nordic. 
Användandet av Index istället för aktieavkastning görs även av Ludwig & Sløk (2004). 
2
 Konsumtion och investeringar representerar konjunkturen i studien. 
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förändringar i konsumtion enligt permanenta inkomsthypotesen (Poterba & 
Samwick 1995). I den andra änden av spektret finns åsikten att korrelationen 
mellan börsen och den reala ekonomin beror på verkliga välfärdseffekter som 
förändringar i börsindex skapar (Ludwig & Sløk 2004). 
Använd data i arbetet består av årsvis noteringar mellan åren 1905-2010, vilket 
anses täcka upp en bra och varierande ekonomisk historia. Några av händelserna 
som påverkat den svenska ekonomin under de drygt senaste 100 åren är till 
exempel; första och andra världskriget, kollapsen av guldmyntfoten, införandet av 
kreditregleringar och novemberrevolutionen. 
I följande studie används ekonometriska regressionsmetoden OLS för att skatta 
och sedan analysera insamlad data. I likhet med Singh (2010) studie för Indien är 
börsindex relevant i undersökningen. Dess påverkan på konsumtionen är liten, 
medan något större på investeringar. Under de 105 år som undersökningen 
spänner råder föränderliga lag förhållanden som gör att undersökningen har delats 
upp i tre perioder för bästa möjliga resultat. 
Studiens resultat har uppnåtts genom att ekonometriska estimeringar samt 
relevanta ekonomiska teorier har granskats med relation till ämnet. Studien har 
kommit fram till liknande resultat som tidigare studier inom samma område och 
pekar på att det finns en signifikant påverkan på konsumtion och investeringar av 
de variabler vi undersökt i form av BNP, ränta och Börsindex.  
För att komma fram till dessa resultat inleds denna uppsats med ett avsnitt med 
teori följt av en del viktig historik som ligger till grund för hur testen i arbetet 
senare kom att delas upp i 3 delar. Därefter följer en presentation av data, samt en 
presentation av modeller som använts, och avsnittet avslutas med en noggrann 
analys. Uppsatsen avslutas sedan med ett avsnitt där våra avslutande reflektioner 
presenteras. 
 
2. Teori 
Privat efterfrågan påverkas av förmögenhet genom ett antal olika aspekter. En av 
dessa är bland annat en formel ”q”, som James Tobin presenterade 1969, som 
beskriver lämpligheten att investera eller inte. En annan viktig kanal är den så 
kallade konsumtionsfunktionen som söker beskriva när och hur individer 
konsumerar under sin livstid. Nedan följer ett avsnitt som först lite noggrannare 
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beskriver dessa teorier och som sedan avslutas med en figur som förklarar 
begreppet ”konsumtionsutjämning”, som myntades av den kände ekonomen 
Milton Friedman (1957). 
 
2.1 Privata investeringar  
Tobin’s q 
Tobin’s q utvecklades av James Tobin (1969), som ration mellan marknadsvärdet 
av en tillgång och investeringskostnaden för att ersätta denna tillgång:   
Formel 1. 
 
Detta samband har utvecklats till flera olika områden, så som att värdera hur 
tillvida det är lönsamt att investera i hela aktiemarknaden: 
Formel 2. 
 
Teorin säger att om q=1.0 är tillgången värderad så att det skulle kosta lika 
mycket att ersätta realkapitalet med nya investeringar. Är q>1 är tillgången 
övervärderad, vilket i sin tur betyder att det är lämpligt att avyttra tillgången. 
Motsatt förhållande gäller om q<1, då det är lämpligt att investera mer kapital i 
tillgången (Tobin 1969).  
Denna teori kan kopplas till denna uppsats och även till Singh (2010) Geske & 
Roll (1983) och även James, Koreisha och Partch (1985) studier, där 
aktieavkastningen har en statistiskt signifikant påverkan på den reala ekonomin. 
Beroende på vilket förhållande som råder, om q är större eller mindre än 1, 
kommer detta ha en direkt inverkan med antingen positiv eller negativ klang på 
ekonomin då q är en avspegling i hur aktieavkastningen fluktuerar, och därmed 
också visa om de börsnoterade företagen är lönsamma eller inte. Enligt formel 2 
ovan kan denna beräkning ske på hela aktiemarknaden, vilket gör Tobin’s q till ett 
relevant verktyg för att förutspå hur den reala ekonomin kommer att te sig inom 
den närmsta framtiden.  
 
 9 
2.2 Privat konsumtion 
Konsumtionsfunktionen 
Konsumtion utgör en av byggstenarna i denna studie, då det är en av 
representanterna för den privata efterfrågan. Då det finns olika teorier om hur 
konsumenter beter sig beroende på förmögenhet och förändringar i förmögenhet, 
krävs det en genomgång av de två teorier som berör denna studie; 
livscykelhypotesen och den permanenta inkomsthypotesen. 
Konsumtionsfunktionen består av relationen mellan total inkomst och total 
konsumtion.  
1954 presenterade Franco Modigliani och Richard Brumberg deras teori 
(Livscykelhypotesen), om hur konsumtion baseras på att människor gör 
intellektuella val om hur mycket de vill spendera sina tillgångar vid given ålder, 
begränsat enbart av deras totala intäkter under deras livstid. Genom att bygga upp 
ett sparkapital under arbetslivet och sedan spendera detta kapital under pensionen 
kan människor skräddarsy sin konsumtion utifrån vilken tidpunkt i livet de 
befinner sig (Angus Deaton 2005). 
Milton Friedmans teori; ”den permanenta inkomsthypotesen” (1957) har mycket 
gemensamt med Modigliani & Brumberg (1954), då båda teorierna antar att 
konsumenterna försöker maximera sitt personliga välbefinnande genom att 
balansera en livstid av intäkter med en livstid av konsumtionsmönster (Prof. Dr. 
Klaus Spremann 2000). Utifrån detta maximeringssätt antas konsumenterna i 
denna studie att konsumera. 
Som teori är permanenta inkomsthypotesen brett accepterad. Dock utgör den ett 
stort problem när det gäller hur konsumtionen ska delas mellan presens och 
framtiden. Enligt teorin estimerar konsumenter sin framtida inkomst och 
bestämmer sin konsumtionsfördelning därefter (Hall E. 1978). Detta innebär att 
konsumentens inkomst idag inte enbart bestämmer konsumtionsstorleken, utan ett 
genomsnitt av totala intäkter för konsumentens liv beräknas och utifrån detta 
genomsnitt ska konsumtionen ligga permanent. En förändring av 
konsumtionsvanor påverkas alltså inte av en tillfällig inkomstökning, utan snarare 
av permanenta förändringar i inkomsten (Friedman 1957).
 
 
Ett bra och verkligt exempel på så kallad ”Konsumtionsutjämning”, som innebär 
att individer under sin livstid sprider ut sin konsumtion baserat på förväntade 
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framtida inkomster, är en student. Under sina studier lånar studenten pengar, och 
kan på så sätt konsumera mer än vad de egentliga intäkterna skulle ha medgivit. 
Detta bygger på en framtidstro om att ha en relativt högre lön efter studierna, och 
då kunna betala tillbaka det tagna lånet, och på detta sätt få en så kallad permanent 
inkomst. I Figur 1 nedan visas ett typexempel på hur konsumtionsutjämning för 
en individ kan se ut, med lånande vid tidig ålder, följt av ökat sparande fram till 
pensionen, där individen istället börjar konsumera det sparade kapitalet. Vad både 
permanenta inkomsthypotesen och livscykelhypotesen konstaterar är att beroende 
på förväntad förmögenhet kommer konsumenter göra ett aktivt val att konsumera 
mer eller mindre under hela sin livstid. Då förmögenhet är beroende av intäkter, 
kommer den illustrerade konsumtionskurvan i Figur 1 justeras beroende på hur 
intäkterna förändras. Förändringar i börsindex innebär förändringar i intäkter, då 
värdestegring alternativt värdeminskning innebär större eller mindre eventuella 
intäkter (Case, Quigley och Shiller 2006). Även om konsumenter inte är 
individuellt aktiva på börsen och därmed inte påverkas direkt av förändringar på 
börsen, påverkas de indirekt genom att deras pensionsbesparingar är investerade i 
medel som påverkas av börsförändringar. På grund av antagandet om att individer 
försöker maximera sitt välbefinnande utifrån den totala förmögenheten under 
livstiden, kommer förändringar i börsindex som antingen påverkar 
konsumenternas förmögenhet direkt eller indirekt att påverka utseendet på 
konsumtionsutjämningskurvan.  
 
Figur 1. Konsumtionsutjämning 
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3. Historik 
 
Följande avsnitt är en genomgång av de gångna 105 åren som redogör kort för de 
avgörande händelser som skett och påverkat den svenska ekonomin, och 
framförallt haft inverkan på denna studie.  
Under tidigt 1930-tal fick många länder i Europa stora ekonomiska problem. Ett 
av de länder som drabbades hårdast var England. Under denna tid hade Sverige en 
fast växelkurs mot just England, vilket gjorde att också Sverige fick stora problem 
(Silverstolpe 1932).
 
 
Ekonomin gick enligt Lundberg (1983) så illa för England att de tvingades 
devalvera, men inte ens denna åtgärd kunde vända den svåra situationen, och i 
september 1931 tvingades England till att lämna guldmyntfoten. Reaktionen på 
detta blev att endast en vecka senare var även Sverige tvungna att lämna, vilket 
har beskrivits som kollapsen av guldmyntfoten (Myrdal & Kock 1931).
 
 
Fram tills denna tidpunkt hade man i Sverige kunnat låna kapital helt fritt utan 
några hinder, men efter kollapsen av guldmyntfoten tillkom restriktioner för hur 
man fick låna och spendera. Ekonomin fick inte längre löpa fritt och sköta sig 
själv, vilket var starten på en lång och utdragen reglerad marknad i Sverige som 
varade ända fram till den så kallade novemberrevolutionen under mitten av 1980-
talet.  
Under efterkrigstiden fanns enligt Möller (2011) en allmän oro att en 
efterkrigsdepression skulle inträffa, och Sverige knöt sig återigen till en stor 
valuta, i detta fall dollarn, för att skapa en fast växelkurs (Jonung, Werin & 
Englund 1993).
 
Man ville behålla sin regleringsekonomi som ansågs givit 
stabilitet under krigets tunga år, och då stor arbetslöshet existerade under denna 
tid blev det stora målet att hålla denna nere. 
Detta fick till följd att staten skulle ha en centralt större roll i ekonomin genom att 
anpassa produktionen till efterfrågan, förstatliga försäkringsväsendet samt 
införandet av kreditregleringen (Möller 2011).  
Novemberrevolutionen är namnet avregleringen av kreditmarknaden fick, då den 
slutgiltiga avregleringen i Sverige skedde den 21 november 1985.  Bakgrunden till 
80-talets kris återfinns i en rad händelser som skedde under 1970-talet. Oljekrisen 
som världen stod inför 1973 orsakade kraftig internationell konjunkturnedgång, 
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där flertalet av de drabbade ländernas regeringar valde att strama åt ekonomin, 
medan Sverige valde att satsa på en efterfrågestimulerande politik. Detta vägval 
innebar skattesänkningar och offentliga stödåtgärder, som skulle stimulera och 
upprätthålla produktionen samt sysselsättningen. Denna avvikelse från majoriteten 
av världen gjordes för att den svenska regeringen förutspådde att konjunkturen 
skulle vända uppåt och då skulle Sverige vara redo att haka på denna uppgång. 
Detta var ett direkt försök i att använda sig av Keynes teori ”aktiv politik” för att 
hålla konjunkturen stabil och arbetslösheten så nära noll som möjligt. 
Då konjunkturen inte vände som Sverige hade förutspått ledde istället denna 
satsning till ökade vinster i exportindustrin, stegrande inflation samt kraftiga 
löneökningar, vilket ledde till att Sverige hamnade i en svår kostnadskris. 
Avregleringen 1985 skedde i två delar; första delen ägde rum den 13 maj då 
Riksbanken sänkte utlåningstaket från fyra till två procent för att skärpa trycket 
mot bankutlåningen, samt skärpte reglerna för månadsrapporter från bankerna och 
finansbolagen.  
Den slutliga avregleringen, som i efterhand kallas novemberrevolutionen, skedde 
den 21 november 1985. Då togs utlåningstaket på 2 procent bort samtidigt som 
straffräntan ersattes av en räntetrappa och kassakraven höjdes från 1 till 3 procent 
för att motverka att utlåningen av pengar exploderade (Svensson 1996). Denna 
avreglering skedde till stor del på grund av att en växande grå/svart 
utlåningsmarknad höll på att växa sig alldeles för stor och gick inte att få bukt 
med, så vida inte en kreditavreglering genomfördes. 
 
4. Empirisk analys  
4.1 Ekonometrisk modell 
Den använda ekonometriska modellen (Brooks, C. 2008, Westerlund, J. 2005) för 
test av konsumtion i denna studie antar följande utseende: 
Ekvation 1. 
ttttt rbyc    12110 , 
där börsindex)log(),log(),log(  bBNPykonsumtionct   
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Den ekonometriska modellen för investeringar ser ut på följande sätt: 
Ekvation 2. 
ttttt rbyi    12110 , 
där )log( garinvesterinit  , och resterande variabler har samma förklaring som 
för regressionen för konsumtion ovan. 
c står i våra tester för tillväxttakten i privat konsumtion, i står för tillväxttakten i 
investeringar, y står för tillväxttakten i real BNP, b för tillväxttakten i real 
börsindex och r står för real ränta. 
Valet av modell blev naturligt då vår kunskap i ekonometri inte tillåter oss att 
utföra regressioner mer avancerade än på kandidatnivå. De inkluderade 
variablerna motiveras genom att de är välkända variabler som existerar i 
vardagen, samtidigt som det observerades att de i tidigare forskning förekommer 
vid upprepade tillfällen (Case, Quigley och Shiller 2006, Singh 2010).  
Vissa variabler så som BNP och börsindex är ”laggade” med minus 1 i 
ekvationerna. Att använda just föregående år i regressionerna motiveras genom att 
det var vid skattning av denna utformning som ledde till bäst resultat, då det även 
testades med laggade variabler på -2 och -3. Termen ”laggade” kan förklaras 
genom antagandet att t står för tid, mer specifikt tiden i år. Utifrån detta antagande 
står     för tiden ifjol, vilket förklarar uttrycket ”laggade ett år” och betyder att 
fjolårets siffror skattas mot årets siffror (D.S.G. Pollock 1992). 
4.2 Tester 
För att kontrollera om de angivna ekvationerna ovan gav korrekta estimat utfördes 
en rad tester. Bland annat för eventuella lidelser som består av; Standardiserade 
test mot heteroskedasticitet, normalitet samt autokorrelation, vilka har utförts i 
Eviews med bra utfall på samtliga regressioner.  
Även test för brott i modellen har utförts där kreditregleringens ingång och 
avreglering under det senaste århundradet befarades påverka resultaten. Dessa test 
gjordes även via Eviews (här borttogs eventuella dummyvariabler för att testet 
skulle vara genomförbart), vilket gav resultatet att brott existerar vid årtalen 1945, 
då den svenska regeringen valde att inför kreditregleringar. Även 1985 påträffas 
ett brott i modellen, vilket förklaras av att Sverige valde att genomföra en 
kreditavreglering. Mer om detta går att läsa om i avsnitt 3 ovan. 
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Det visade sig, efter test med andra ekvationer, att ekvationerna 1 och 2, med 
någon modifikation, var de som fungerade bäst för undersökningen. 
Modifikationer som gjorts är att räntan har plockats bort vid två av testerna för 
konsumtion, 1905-1945 och 1986-2010, då räntan korrelerade med börsindex, 
vilket försämrade testresultaten, samt att dummyvariabler har infogats vid vissa 
specifika årtal då extrema fluktuationer
3
 har orsakat icke signifikanta resultat i 
estimaten. De inkluderade dummyvariablerna återfinns i perioden 1905-1945 samt 
1946-1985 i konsumtionstesterna. Tidpunkterna där dummyvariablerna återfinns 
är i samband med åren som följer sluten på de båda världskrigen, då tillväxt i den 
svenska ekonomin har fluktuerat väldigt från år till år.  
4.3 Data 
Data som används för studien bygger på årsvis data från 1905 till 2010. Vald 
tidsperiod för statistiken begränsas av digitaliseringen av börsindex, samt att 
relevansnivån på äldre statistik för studien är låg. Data för BNP, konsumtion och 
investeringar är hämtade ifrån Lunds ekonomihögskola,
4
 medan ränta, KPI och 
börsindex fram till år 2000 är hämtade från databasen historia.se, för att sedan 
kompletteras fram till år 2010 från Riksbanken,
5
 SCB
6
 och NASDAQOMX 
Nordic respektive.
7
 Att föredra vore data för disponibel inkomst som består av 
både konsumtion och sparande, men då inte något sådant mått existerar är måttet 
real BNP det bästa alternativet. 
 
I Tabell 1 nedan visas medelvärde, maximivärde, minimivärde och 
standardavvikelse för använd data i miljoner SEK för konsumtion, BNP samt 
investeringar. Räntan anges i procentenheter och börsindex i absoluta tal. Alla 
variabler i Tabell 1 står skrivna i reala termer vilket har ordnats genom att 
dividera alla värden med KPI. 
Att notera av Tabell 1 nedan är framförallt hur stora skillnader och förändringar 
räntor och börsindex stått för de senaste 100 åren, där reala räntor varit så låga 
                                                 
3
 Fluktuationer definieras som rörelser i estimaten 2-5 gånger så stora som annars uppvisas. 
4
 http://www.ekh.lu.se/en/research/shna1560-2010 
5
 http://www.riksbank.se/ 
6
 http://www.scb.se/ 
7
 http://www.nasdaqomxnordic.com/ 
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som -40 procent och så höga som 24 procent, och att börsindex fördubblats 
imponerande nästan 40 gånger. 
 
Börsindex BNP Konsumtion Investeringar Ränta 
Medelvärde 0,011475 18606,20827 296572,5913 4817823 1,27% 
Max 0,076701 50713,57821 1730381,266 9862825 24,00% 
Min 0,001683 2738,598175 2002,519105 1525560 -40,00% 
Standardavvikelse  0,01563 14255,3352 467781,6216 2411703 0,067178 
 
Figur 2. 
Panel A: Real Börsindex   B: Real BNP 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
C: Real Konsumtion    D:Reala Investeringar 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
E: Real Ränta 
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I figur 2 ovan visas fem olika figurer där utvecklingen av i arbetets olika använda 
reala variabler för hela tidsperioden kan skådas. För börsindex och BNP vid slutet 
av 1970-talet och början av 1980-talet startar en uppåtgående trend, där det sker 
en exceptionell värdestegring jämfört med de föregående årtiondena. OMXS30 
utveckling ligger i linje med vad som är förväntat med inverkan på konjunkturen, 
då utvecklingen av börsindex var hämmad av de rådande kreditregleringarna 
under perioden 1946-1985. De senaste årtiondena, med en avreglerad marknad, 
uppvisar en väldigt stor varians jämfört med tidigare utveckling. Att 
variansskillnaderna vid jämförelse innan kreditregleringarna och efter beror till 
stor del på att antalet aktiva på stockholmsbörsen är större nu än då.  
Värt att notera är de stora rörelser i framför allt real konsumtion, men även reala 
investeringar och reala räntor under de två stora världskrigen strax innan 1920 och 
i mitten av 1940-talet. Dessa extrema noteringar blir senare i analysdelen 
exkluderade från regressionen genom införandet av dummyvariabler, då de är så 
pass stora att de stör ut ett rättvisande resultat. 
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4.4 Analys av data  
Tabell 2. 
 
 
I tabell 2 ovan följer en presentation och sammanställning av de statistiska resultat 
studien har lett fram till. Som kan skådas i tabellen är alla sannolikheter vid 
testerna acceptabla på 5 procents signifikansnivå med undantaget vid testet för 
heteroskedasticitet för konsumtion 1946-1985 där värdet är precis 5 procent. Här 
är dock de andra testerna väl över gränsen vilket innebär att estimatet accepteras. 
Standardavvikelse anges inom parenteser. Utsatta stjärnor representerar 
signifikansnivå; *10%,**5%,***1%. 
 
Effekten av förmögenhet på konsumtion har i USA och Storbritannien varit en 
stöttepelare av de använda ekonometriska modellerna de senaste 40 åren. 
Modellerna säger att en ökning av hushållens inkomster över tiden leder till en 
permanent ökning av konsumtionen med mellan 3 till 7 procent av 
  Konsumtion Investeringar Konsumtion Investeringar Konsumtion Investeringar 
År: 1905-1945 1946-1985 1986-2010 
Variabler:  Koefficient Koefficient Koefficient 
BNP  -0,18 
(0,19) 
-0,84* 
(0,50) 
0,29** 
(0,14) 
1,15*** 
(0,41) 
– 0,03 
(0,16) 
0,82 
(0,51) 
Börsindex  0,08* 
(0,04) 
0,40*** 
(0,10) 
0,00 
(0,02) 
0,02 
(0,05) 
0,06*** 
(0,01) 
0,19*** 
(0,05) 
Ränta  - 1,03*** 
  (0,18) 
0,39*** 
(0,11) 
1,33*** 
(0,28) 
- -0,66 
(0,49) 
R-kvadrat  0,62 0,59 0,77 0,47 0,37 0,49 
Test:  Sannolikhet Sannolikhet Sannolikhet 
Heteroskedasticity: 
WhiteTest 
 0,81 
 
0,05 
 
0,56 
 
0,27 
 
0,76 
 
0,50 
 
Normalitet: 
Jarque-Bera 
 0,27 
 
0,49 
 
0,56 
 
0,40 
 
0,98 
 
0,52 
 
Autokorrelation: 
Lagrange 
Multiplier 
 
 0,14 
 
0,80 0,35 
 
0,18 
 
0,18 
 
0,28 
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inkomstökningen (Gramlich M. 2002, Karen E. & Maki M. 2001, Singh 2010, 
Slacalek 2006). Utifrån resultaten ovan stämmer använd modell i denna studie 
relativt bra in på dessa siffror gällande konsumtion. Detta då erhållna resultat för 
börsindex påverkan på konsumtionen varierar mellan 6-8 procent (se Tabell 2 
ovan).    
Utifrån insamlad och behandlad data samt konstruerade Ekvationer 1 och 2 som 
redovisats ovan, genomfördes estimeringar för hela intervallet 1905-2010 för både 
konsumtion och investeringar, där börsindex och BNP är laggade
8
 ett år tillbaka.
9
  
Resultatet av denna estimering för konsumtion visade sig vara irrelevant, då 
sannolikheten på alla variabler gjorde att de kunde förkastas både på en och på 
fem-procentsnivå. Vid granskning av grafen för denna regression (se bilaga, Figur 
1) går det att utläsa en uppåtgående trend från 1952 till 1976. Därefter vänder det 
och visar istället en svag neråtgående trend fram till 2010. 
För investeringar ser det initialt lite annorlunda ut där varken ränta eller BNP kan 
förkastas på en-procentsnivån. Dock uppvisar estimatet på heteroskedasticitet, och 
vid närmare granskning av det plottade estimatet (se bilaga, Figur 2) går det att 
utläsa en neråtgående trend från 1958 till 1992. Denna neråtgående trend bryts vid 
år 1993 och resulterar istället i en uppåtgående trend fram till 2010.  
Efter att dessa längre perioder konstaterats inte vara signifikanta, granskades den 
utvalda 105-åriga perioden närmare efter historiska och ekonomiska händelser så 
som beskrivits ovan med hjälp av olika tester. Framför allt granskades om det 
existerade brott i serien som kunde ha förklarande inverkan på frågeställningen. 
Detta ledde fram till de viktiga årtal beskrivna i avsnitt 3, med start i kollapsen av 
guldmyntfoten, där första brottet i serien återfanns vid kreditregleringen 1945 som 
fortsatte att gälla efter andra världskriget fram till avregleringen som skedde 1985, 
där det andra brottet återfanns. Utifrån dessa årtal delades de 105 åren upp i tre 
delar; 1905-1945 där kreditregleringen utgör brytpunkten från den tidigare 
rådande fria marknaden, 1946-1985 där avregleringen av kreditmarknaden är 
brytpunkten och slutligen 1986-2010 med en fri avreglerad marknad. Undantaget 
är investeringar där estimatet startar 1950, då åren 1945 till och med 1949 
                                                 
8
 Begreppet ”laggade” förklaras under avsnittet Data och metod. 
9
 Estimeringar med längre laggade variabler genomfördes, men estimeringarna med variabler laggade endast ett år gav bäst 
resultat. 
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innehåller för stora abnorma fluktuationer och har därför exkluderats ur denna 
estimering.  
 
1905-1945 präglas av världskrig, ekonomiska kriser och korta konjunkturcykler. 
Depressioner avlöste varandra runt om i världen och ekonomin, då framförallt 
svensk BNP, resulterade i jojo-liknande fluktuationer upp och ner (Lundberg 
1983). Dessa extrema fluktuationer som skedde efter första världskriget har en 
signifikant påverkan på de utförda regressionerna för perioden. 
Konsumtion för perioden 1905-1945 präglas som sagt av extrema fluktuationer (se 
bilaga, Figur 1) där den plottade regressionen för år 1919 har ett värde på 0.23 för 
att sedan år 1921 uppvisa ett negativt värde på -0.15. Dessa extrema förändringar 
betraktas som så kallade uteliggare och är värden som inte tillhör 
normalutvecklingen, vilket har lett fram till att de har tagits bort i estimatet i form 
av introducerandet av dummyvariabler
10
 (Körner & Walhgren 2012). Under denna 
period är räntan exkluderad av anledningen att den korrelerar med börsindex och 
förklarar därmed samma delar av konsumtionen. BNP visar sig inte vara 
signifikant och har dessutom en negativ inverkan på konsumtionen, vilket antas 
eventuellt kunna förklaras av de korta konjunkturcykler som gällde vid denna 
period. Detta leder fram till den sista testvariabeln i estimatet, Börsindex, vilket är 
det enda som är relevant, om en på 10 procents nivå, och har en förklarande 
inverkan på konsumtionen. Dock är inverkan ganska liten, bara åtta procent. Detta 
är i och för sig ett väntat resultat då tidigare forskning för andra länder inom 
samma område fått liknande resultat (Singh 2010, Sierminska & Takhtamanova 
2006). För denna skattade modell erhålls ett   -värde på 0.62 vilket indikerar att 
om börsindex är känt, kan detta förklara 62 procent av konsumtionsförändringen.  
Investeringar för perioden 1905-1945 präglas precis som konsumtion för perioden 
av dessa extrema fluktuationer. Under 1930-talet hämmades investeringar av 
restriktioner från kredit och sparande-sidan på ett sätt som inte gjordes under 
1920-talet och resulterade även här i en utveckling i svängning. En för tillfället 
växande kapitalexport hämmade också inhemska investeringar.  
Dessa händelser och svängningar, då framförallt för tiden korta konjunkturer, 
anses kunna förklara det erhållna negativa värdet på koefficienten för BNP, alltså 
                                                 
10
 En dummyvariabel utgör en typ av variabler som kan anta 1 eller 0, i detta fallet 0. Vid introduktion in i regressionen blir 
vald variabel noll, och i detta fall gäller det ett specifikt årtal.  
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att BNP skulle påverka investeringar på ett negativt sätt vilket inte kan få stöd i 
teorin (Lundberg 1983), samt att det inte är signifikant för estimatet. Börsindex 
har en signifikant påverkan på investeringar med 40 procent, vilket faller naturligt 
då Sverige under denna tidsperiod ännu inte infört de strikta kreditregleringar, 
som kom att spela en stor roll under tiden för vårt nästkommande testperiod; år 
1950-85. Utan dessa restriktioner för kapital, är det ett rimligt antagande att 
avkastning på börsen ger ökade investeringar. Räntan i denna tidsperiod har ett 
väldigt högt koefficientvärde; 103 procent. Detta stora koefficientvärde kan delvis 
förklaras av det som skedde i slutet av 20-talet och tidigt 30-tal som beskrivits 
ovan i kollapsen av penningmyntfoten. Där kapital först strömmade in i Sverige 
när det ansågs vara en säker placeringstillvaro, för att sedan strömma ut ur Sverige 
när detta ändrades. Då mer kapital flöt in i Sverige innebar det större tillgänglighet 
till kapital vilket i sin tur innebar att investeringsmöjligheter ökade. När detta 
förhållande förändrades, då det istället råder utflöde av kapital samtidigt som 
räntan höjs, innebär detta att andra investeringar utanför ränteplaceringar minskar. 
Detta sker på grund av att lönsamheten för riskabla investeringar måste öka 
exceptionellt för att kapital ska placeras i annan form än i den riskfria räntan.  
Den analys som kan göras utifrån detta görs genom att dra en parallell till Tobin’s 
q, där en investering anses övervärderad om q>1, vilket i detta fall är 100 procent. 
Utifrån detta antagande betyder det att när kapital flödade in i Sverige ansågs 
räntan som undervärderad, säker placeringstillvaro, och när kapital strömmade ut 
ansågs räntan övervärderad, inte längre säker placeringstillvaro.  
Förklaringsgraden (  ) för hela testet låg på 59 procent, vilket ligger i linje med 
förväntat resultat då det under rådande fria marknadsförhållanden bör finnas fler 
förklarande variabler än de inkluderade i modellen.  
 
1946-1985; Som beskrivits i avsnitt 3, introducerades kreditregleringen vid andra 
världskrigets slut. Tillsammans med den fasta växelkursen satte denna prägel på 
nästan ett halvt sekel, vilket återspeglas i den långsamma tillväxten av börsen (se 
bilaga Figur 3). Kreditrestriktionerna hade en direkt inverkan på hur banker i 
Sverige agerade. Detta berodde på att Riksbanken bestämde den aktuella räntan 
och utifrån denna gav rekommendationer till hur bankerna skulle agera, vilket 
egentligen var direkta restriktioner på vad bankerna fick lov att göra. Detta 
hämmade utlåningen till företag och privatpersoner, vilket i sin tur betydde att det 
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var mindre pengar i omlopp i den svenska ekonomin och på så sätt mindre 
konsumtion vilket i sin tur betydde långsammare tillväxt. Detta grundade sig i den 
socialdemokratiska åsikten om att kapitalism var för volatilt och osäkert, då 
konjunkturen svängde så kraftigt och snabbt under decennierna som ledde fram 
till kriget. Detta fick följden att kreditrestriktionerna infördes då Sveriges ekonomi 
hade klarat sig bra under krigstiden med större offentligt inflytande. Detta kan 
direkt kopplas till keynesianismens teori om full arbetssysselsättning och hur 
teorin menar på att politiker skulle ha fria tyglar och bedriva aktiv ekonomisk 
politik.  
Konsumtion för perioden 1946-1985 ger ett annorlunda resultat än vad som 
presenterades för konsumtionen i perioden 1905-1945. Den skattade regressionen 
för perioden uppvisar denna långsamma tillväxt av börsindex (se Tabell 2) där 
börsindexet inte är signifikant, varken på en eller på fem procents nivå.  
BNP och ränta är däremot signifikanta i denna modell. BNP är det på fem 
procents nivå och ränta på både fem och en procents nivå. Erhållet    för 
estimatet är 77 procent, vilket är väldigt högt. Detta antas dock kunna förklaras av 
de speciella förhållanden som gällde under den här tiden där kreditregleringen, 
längre konjunkturer och lågt arbetslöshetsmål var de dominerande faktorerna för 
svensk ekonomi.  
Investeringar för perioden 1950-1985 får ingen signifikant påverkan av 
börsindex. Detta är alltså samma resultat som för konsumtion under tidsperioden. 
Det verkar som att denna period i svensk ekonomi med strikta kapitalrestriktioner 
gjorde att individer varken hade möjligheten eller brydde sig om att använda sig 
av börsen i sin ekonomiska vardag på grund av de begränsade 
investeringsalternativ som rådde under denna tid. 
Istället finns ett starkt signifikant samband på 1 procents nivå mellan både BNP 
och ränta mot investeringar under denna tidsperiod. I modellen har räntan ett 
koefficientvärde på; 133 procent, och BNP på; 115 procent. Att räntan har ett så 
stort koefficientvärde, med ett värde på över 100 procent, kan förklaras av de 
rådande kapitalrestriktionerna. I denna period handlar det inte om att utländskt 
kapital flödade in eller ut ur landet, utan istället handlar det om att bristen på 
investeringsalternativ, på grund av kreditrestriktionerna, gjorde det svårt att låna 
pengar och på så sätt investera, och därför placerades kapital på räntekonto. Detta 
medförde att förändringar i räntan hade stor inverkan på människors sätt att 
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investera, då privata investeringar till stor del skedde med pengar placerade på 
räntekonton. 
Att BNP i modellen för investeringar under denna tidsperiod har ett så stort 
koefficientvärde kan förklaras med den svenska regeringens politik, då denna 
precis som med konsumtion, kraftigt påverkar resultaten. Framför allt under 1970-
talet blev målet att försöka hoppa över den förväntade lågkonjunkturen efter 
oljeprisstegringen 1973-74, med en överbryggande politik. Detta innebar att 
Sveriges företag skulle producera på en jämn och hög nivå oberoende av hur 
konjunkturen såg ut i omvärlden och såg till att detta var genomförbart genom 
subventioner till företagen för garanterad överlevnad (Jonung 1989).
 
Att försöka 
hålla konjunkturen stabil och lobba för full sysselsättning låg i tiden, då John 
Maynard Keynes under 1930-talet kommit med ett nytt tankesätt som kom att 
kallas för keynesianismen. Detta tankesätt ersatte det tidigare begreppet 
prisstabilitet mot just målet full sysselsättning. För estimatet erhölls en 
förklaringsgrad på 47 procent, vilket får anses vara acceptabelt, på grund av ovan 
nämnda svårigheter att analyser tidsperioden.  
 
1986-2011; Under de senaste två decennierna har börsindex världen över varit 
väldigt expansiva (Kassimatis & Spyrou I. 2001). Detta återspeglas bäst av att titta 
på börsutvecklingen, som under merparten av det gångna århundradet fram till 
1980-talet rört sig mestadels i sidled, för att sedan explosionsartat stiga i värde 
efter kreditavregleringen 1985 (se bilaga, Figur 4). 
Konsumtion för perioden 1986-2011 visar på resultat mer likt perioden under 
tidigt 1900-tal än perioden som närmast behandlats. Det ökade värdet av 
börsindex borde leda till en ökad signifikans på konsumtionen, då ökat värde av 
börsindex borde medföra ökad genomsnittlig förmögenhet. I det erhållna resultatet 
stämmer detta till en viss grad, då det är signifikant på en procents nivå men trots 
denna markant positiva utveckling av börsindex är resultatet för dess påverkan på 
konsumtionen endast 6 procent. Även om detta verkar vara ett relativt lågt värde 
är det överrensstämmande med tidigare studier, där effekten är mellan 3-7 procent 
(Gramlich M. 2002, Dynan E. & Maki M. 2001, Singh 2010, Slacalek 2006). 
I denna regression är räntan inte inkluderad då den korrelerar med börsindex och 
ger delvis samma förklaring. BNP är dock inkluderat i regressionen, men ger ett 
negativt koefficientvärde och är varken signifikant på en eller fem procents nivå. 
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Det negativa värde samt icke-signifikans skulle kunna förklaras av att dagens 
individer är direkt influerade av vad som sker i världen och anpassar sin 
konsumtion därefter, vilket skulle betyda att BNP inte är en bestämmande variabel 
för konsumtionen idag.   
Förklaringsgraden för den estimerade regressionen i tidsintervallet ligger på 37 
procent, vilket är ganska lågt. Detta betyder att utöver de inkluderade variabler i 
testad regression finns det fler och betydande förklarande variabler till de 
konsumtionsförändringar som skett under de senaste två decennierna, vilket får 
anses normalt i det moderna samhället. 
Utvecklingen som skett på börsen kan relateras till Milton Friedmans argument 
som förts ovan om ”Konsumtionsutjämning”; att människor tänker och planerar 
längre än att enbart konsumera det man tjänar idag och istället planerar för 
framtiden. Detta skapar en förklaring till varför börsens värde har ökat, men mer 
essentiellt till denna undersökning varför börsens inverkan på konsumtionen inte 
är större - nämligen att det kapital som investeras i OMXS30 är kapital som ska 
skapa framtida konsumtion så att den totala konsumtionsnivån under en individs 
livstid ökar (Jonung 1989). 
Investeringar för perioden 1986-2011 har en signifikant påverkan av börsindex 
redan på 1 procents nivå. Börsindex påverkar här investeringar med 19 procent. 
I detta test är åter BNP tillbaka och driver investeringar (se Tabell 2). Detta 
resultat är dock inte signifikant. Även räntan är icke signifikant i detta test, men 
med en negativ påverkan, vilket dock är väntat då en ökad ränta gör att det blir 
dyrare för individer att låna kapital, och därmed dyrare att göra investeringar, 
vilket i sin tur gör att investeringar minskar. 
Att börsindex har en stor signifikant påverkan på investeringar ses som en naturlig 
utveckling i dagens läge. Fler och fler människor intresserar sig och bryr sig om 
sin egen ekonomi och man väljer i större utsträckning aktivt hur man skall placera 
och investera sina framtida pensionspengar både genom pensionsbolag, men även 
aktivt i egna sparanden på den svenska börsen. För detta test erhölls en 
förklaringsgrad på 49 procent, vilket är ganska nära våra tidigare estimat, vilket 
kan tyda på en bra kontinuitet i utförda estimeringar. 
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Avslutande reflektioner 
 
Utifrån de resultat vi har fått fram kan slutsatsen dras att OMXS30 har större 
inverkan på investeringar än vad den har på konsumtion. Detta är logiskt, men inte 
helt i linje med vad vi hade förväntat oss.  
Framför allt matchade inte förväntningarna resultatet gällande 1945 till 1985 då 
börsen inte var signifikant alls.   
Innan detta arbete påbörjades trodde vi på ett tydligare resultat av att OMXS30 
skulle påverka konjunkturen mer än vad vi slutligen kom fram till. 
Generellt sett utifrån den första och sista perioden har börsindex en viss inverkan 
på testvariablerna, större så på investeringar, vilket leder till att konjunkturen 
påverkas av förändringar på börsen, men inte till den graden att man enbart utifrån 
dessa förändringar skulle kunna förutspå hur konjunkturen kommer att se ut i 
framtiden. Dock ska det påpekas att vid försök att förutspå konjunkturförändringar 
för Sverige ska OMXS30 inkluderas för att få en komplett bild, då påverkan på 
konjunkturen är för stor för att ignorera. 
Sammanfattningsvis påverkar alltså börsen den svenska ekonomin enligt våra 
tester, men den direkta inverkan på konjunkturen som kan skådas ett år efter att 
förändringen skett på börsen är alltså inte större än 6 procent i det moderna 
Sverige. För att få en komplett bild av framtida konjunkturförändringar bör därför 
externa variabler så som vilka länder Sverige exporterar mest till, 
valutaförändringar, etc. också inkluderas. 
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Bilaga 
 
 
 
1. Inga dummy, konsumtion för 1905 -2010 
 
 
 
 
2. Inga dummy, investeringar för 1905 -2010 
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3.  Real Börsindex 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
4. OMXS30 index 
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